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相关研究： 

 

《2011 年业绩基本符合预期》

（2012 年 1月 10 日） 

《2012 年业绩完全锁定 负债水平

略降》（2012 年 04 月 06 日） 

 

投资要点： 

 销售收入同比增长27.47%。2012年上半年公司实现销售面积437.83万平方米，

同比增长 28.43%；销售金额 502.96 亿元，同比增长 27.47%。公司上半年销售面积

和销售金额同比均实现大幅增长，一方面是上半年全国房地产市场销售回暖所致，

另一方面和公司的销售策略有关，上半年公司中小户型住宅销售占比超过 90%，另外

公司商业物业整售近 40亿。 

 结算收入同比增长 55.4%。上半年公司实现营业收入 201.83 亿元，同比增长

32.86%；净利润 25.11 亿元，同比下降 10.16%。其中房地产实现结算面积 181.89

万平方米，同比增长 10.15%；实现结算收入 191.21 亿元，同比增长 33.21%。公司

上半年净利润下滑主要原因为少数股东权益（占22.86%）占比较大。 

 结算毛利如期下滑。上半年公司结算均价 10512 元/平，同比上升 20.45%；毛

利率为 39.27%，同比下降 3.24 个百分点；净利率为 16.12%，同比下降 2.76 个百分

点。毛利率下降一方面和公司结算结构有关，另外也劳动力成本上升、销售价格波

动等方面原因。 

 期间费用略有上升。上半年公司期间费用率为 6.74%，同比上升 1.9 个百分点，

其中财务费用率上升 1.36 个百分点，财务费用率上升主要为上半年公司不符合资本

化条件的借款利息大幅增加所致。 

 财务状况稳健。上半年末，公司资产负债率为 79.64%，较年初增加 1.11 个百

分点。扣除预售款后公司负债率为 41.14%，较年初下降0.92个百分点。上半年末，

公司短期有息负债为 187.36 亿，公司拥有货币资金 251.88 亿，不存在短期偿债压

力。 

 盈利预测和投资评级：预计公司未来三年净利润分别为85.53亿、107.52亿、

139.3 亿，每股收益分别为1.2 元、1.51 元、1.91 元。按 8月 22 日公司收盘价 9.49

元，公司未来三年 PE分别为 8x、6x、5x，估值低于行业平均水平。绝对估值方面，

公司当前 RNAV 为 12 元/股，按 8月 22日股价折让 20.92%，考虑到 RNAV估值一般都

有 15%-20%的折让比例，我们认为公司目前估值处于相对合理区间。综合以上分析，

我们将公司评级下调至“增持”。 

 

 

分析师：平海庆 

执业证书编号：  S0760511010003 

电话：010-82190365 

邮箱：pinghaiqing@sxzq.com 

 

联系人： 

张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn 

孟军 

电话：010-82190365 

邮箱：mengjun@sxzq.com 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

mailto:pinghaiqing@sxzq.com


                                                                   公司分析 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                2    

 

图 1：单月销售面积 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 2：单月销售金额 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：单月销售均价 

 
数据来源：山西证券研究所 
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图 4：公司期间费用率 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 5：公司负债水平 

 
数据来源：山西证券研究所 
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表 1：未来 3年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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